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АННОТАЦИЯ
Актуальность статьи обоснована возрастающим вниманием государства и корпораций к технологиям искусственно-
го интеллекта, выражающемся в формировании стратегий и росте инвестиций в технологию. Цель статьи — исследо-
вание широкого применения технологии искусственного интеллекта, особенностей ее распространения и подходов 
к оценке и моделированию ее влияния на производство, финансы организации и экономику. Использованы методы 
качественного анализа искусственного интеллекта по классификации технологий широкого применения, регресси-
онного анализа факторов производства фирмы. Автором проанализированы данные 21 публичной российской ком-
пании в индустрии добычи углеводородов, горной добычи и производства металла за 2014–2018 гг. Предложена 
модель оценки влияния технологии искусственного интеллекта на производство, финансы организации и экономи-
ку. По результатам корреляционного анализа доказано, что капитальные расходы и рыночная стоимость компаний 
имеют тесную связь. Выявлена низкая производительность активов российских компаний. На каждый вложенный 
в активы фирмы рубль инвестор рассчитывает получить 28 копеек, тогда как на зарубежных рынках наблюдается 
соотношение один к одному. Исследование позволило наблюдать цикличность изменения производительности фак-
торов фирмы. Сигналы распространения технологий широкого применения на наблюдаемом временном интервале 
не были выявлены. Сделан вывод, что искусственный интеллект можно качественно классифицировать как техно-
логию широкого применения, однако эмпирически наблюдать экономический эффект распространения технологии 
на данном этапе не удается. Модель, предложенная в  исследовании, может применяться для изучения влияния 
искусственного интеллекта на финансы фирмы и экономику. Возможные последствия монополизации рынков ввиду 
распространения технологий искусственного интеллекта позволяют выдвинуть аргумент в пользу государственного 
регулирования процесса адаптации технологии бизнесом.
Ключевые слова: технологии широко применения; искусственный интеллект; парадокс Солоу; J-кривая; анализ фак-
торов производства; финансово-экономический анализ
Для цитирования: Рассказов В. Е. Финансово-экономические последствия распространения искусственного интел-
лекта как технологии широкого применения. Финансы: теория и практика. 2020;24(2): Х-Х. DOI: 10.26794/2587-
5671-2020-24-2-Х-Х
ORIGINAl PAPER
Financial and Economic Consequences of Distribution 
of Artificial Intelligence as a General-Purpose Technology
V. E. Rasskazov
Rostelecom PJSC, Moscow, Russia
https://orcid.org/0000-0001-5593-2591
AbSTRACT
The relevance of the article is due to increasing attention of the state and corporations to artificial intelligence 
technologies, developing strategies and increasing investments in technology. The aim of this article is to study artificial 
intelligence as a general-purpose technology, its distribution features and approaches to assessing and modelling the 
impact on production, organization finances and the economy. The study employed the methods of an AI qualitative 
analysis according to the classification of general-purpose technologies and a regression analysis of company production 
factors. The author analysed the data of 21 public Russian companies in the industry of hydrocarbon production, mining 
and metal production for 2014–2018. He proposed a model to assess the impact of AI technology on production, 
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ВВЕДЕНИЕ
Технологии широкого применения (ТШП, от 
англ. — General Purpose Technology) представ-
ляют собой класс технологических инноваций, 
отличающийся повсеместным характером рас-
пространения, инновационной комплементар-
ностью с другими технологиями и высоким по-
тенциалом последующих улучшений. Паровой 
двигатель, электричество, двигатель внутрен-
него сгорания, компьютеры и биотехнологии — 
каждая из этих технологий в свое время стала 
катализатором волны взаимодополняющих ин-
новаций и экономического развития человече-
ства, а значит — стала технологией широкого 
применения. Подобные технологии допускают 
многочисленные усовершенствования и вари-
анты использования, способствующие повыше-
нию отдачи факторов производства. Не случайно 
ТШП считаются одним из важнейших двигателей 
развития общества [1].
При этом ТШП представляют собой достаточ-
но редкое явление. Согласно подсчетам Ричарда 
Липси и Кеннета Карлоу в истории человечества 
как таковые могут быть классифицированы только 
24 технологии [2]. Исследователи руководствова-
лись следующими критериями классификации:
•  в основе технологии лежит единый прин-
цип работы, имеющий много применений;
•  функционал изначально ограничен, но по 
мере развития технология получает широкое 
распространение в экономике благодаря сниже-
нию стоимости использования;
•  технология способствует появлению мно-
гих сопутствующих инноваций.
Согласно имеющимся оценкам ежегодный 
прирост производительности труда от распро-
странения ТШП составил 0,6% от внедрения ИТ 
в 1995–2005 гг. и 0,36% от роботизации производ-
ства в 1993–2007 гг. [3]. Экономический эффект 
распространения отдельной технологии может 
показаться незначительным, однако совокуп-
ный эффект распространения нескольких ТШП 
суммируется в 2,0–2,5% ежегодного прироста 
производительности труда [4]. В долгосрочной 
перспективе это способствует удвоению про-
изводительности труда каждые 30–35 лет. Для 
сравнения, в период XIII–XVIII вв. ежегодный 
прирост производительности труда в Голландии 
составил лишь 0,2% [5].
Одним из главных кандидатов на роль новой 
ТШП среди формирующихся в настоящее время 
технологий является искусственный интеллект 
(ИИ). В отличие от других инноваций, объединя-
емых понятием «цифровая экономика», а именно 
таких, как интернет вещей, виртуальная реаль-
ность, квантовые вычисления и технологии рас-
пределенного реестра, — только искусственный 
интеллект соответствует критериям отнесения 
к ТШП, предложенным Р. Липси. Остальные же 
либо не имеют единого принципа работы, либо 
ограничены в развитии и применении, либо не 
способствуют развитию сопутствующих инно-
ваций 1.
Оптимистично настроенные исследователи по-
лагают, что развитие и распространение ИИ может 
привести к самому быстрому изменению парадигмы 
в истории технологий [6]. Практически невозможно 
представить себе процесс или техническое устрой-
ство, где не мог бы быть применен искусственный 
интеллект. Возможности применения ИИ кратно 
превышают потенциал автоматизации, который 
1 Will AI, Blockchain, AR and/or VR become a general-purpose 
technology? Hackernoon. Sept. 15, 2017. URL: https://hack-
ernoon.com/ai-blockchain-ar-vr-etc-which-one-is-a-gen-
eral-purpose-technology-9b5510ca25e3 (дата обращения: 
02.04.2020).
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organization finances and the economy. The correlation analysis proved that capital expenditures and the market value 
of companies have a close relationship. The study revealed low productivity of assets of Russian companies. The investor 
expects to receive 28 kopecks for each rouble invested in the company’s assets, whereas foreign markets show a one to 
one ratio. The study highlighted the cyclicality of the performance of the company factors. The research did not expose 
general-purpose technology signals in the given time interval. The author concluded that under a quality classification, 
artificial intelligence is a general-purpose technology; however, at this stage, it is impossible to empirically observe the 
economic effect of the technology distribution. The proposed model may be of further use to study the effect of artificial 
intelligence on the finances of a company and the economy. The potential consequences of market monopolization due 
to the distribution of AI technologies allow for an argument for the state regulation of the technology adaptation process 
by business.
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был открыт с распространением информационных 
технологий в 1980-х гг.
Объект исследования — влияние технологий ИИ 
на развитие общества. Предметом настоящей ра-
боты является исследование последствий распро-
странения технологий искусственного интеллекта 
как технологии широкого применения. Для того 
чтобы достичь цели исследования, необходимо 
выполнить следующие задачи: оценить иннова-
ционный потенциал ИИ, особенности появления 
схожих ТШП, таких как информационные техно-
логии, а также попытаться проследить эффект 
распространения ИИ в экономике.
ИННОВАЦИОННЫЙ ПОТЕНЦИАЛ 
ИСКУССТВЕННОГО ИНТЕЛЛЕКТА 
КАК ТЕХНОЛОГИИ ШИРОКОГО 
ПРИМЕНЕНИЯ
Искусственный интеллект — это общий термин, 
относящийся к аппаратному и программному 
обеспечению, способному демонстрировать ин-
теллектуальное поведение. Понятие «искусст-
венный интеллект» существует с 1950-х гг., когда 
к ИИ относили системы, предназначенные для 
имитации работы экспертов. Работа алгоритма 
ИИ основывается на оптимизации некоторой 
функции на базе большого количества наблюде-
ний. ИИ делает возможной автоматизацию ре-
шения сложных оптимизационных задач, в ко-
торых разработчик не владеет информацией 
о логике работы с данными, а значит, не может 
задать линейную функцию обработки данных.
Инновационный потенциал искусственного 
интеллекта заключается в автоматизации по-
иска «структуры данных». Такой функционал 
компьютерной программы делает экономиче-
ски целесообразной масштабную автоматиза-
цию процессов благодаря снижению стоимости 
поиска недостающей информации и принятия 
решений. Алгоритмы ИИ позволяют рассчитать 
вероятностные исходы или, другими словами, 
«предсказания» [7].
Классические линейные алгоритмы, приме-
няемые в информационных технологиях, осно-
вываются на формализации понятной человеку 
логике «если — то». Например, если человек достиг 
пенсионного возраста, то в кредите ему откажут. 
Обычно такая логика работы программы с дан-
ными задается разработчиком системы, а эффек-
тивность использования и развитие алгоритма 
прямо зависят от скорости преобразования знаний 
о бизнесе или процессе в машиночитаемый код.
В случае алгоритмов ИИ разработчик пишет не 
законченную логику обработки данных, а толь-
ко общие правила — дизайн алгоритма. Далее 
алгоритм ищет подходящую структуру данных, 
необходимую для оптимизации функции (рис. 1). 
На базе накопленных наблюдений формируется 
модель, способная заполнять недостающую ин-
формацию, — делать предсказания. Поступающая 
информация о новой ситуации дополняется пред-
сказанием о недостающих данных, благодаря чему 
процесс принятия решения может быть полностью 
или частично автоматизирован. Использование 
данных о результате работы программы позволяет 
алгоритму совершенствоваться, учитывая новую 
информацию о структуре данных.
Качество работы искусственного интеллекта 
прямо зависит от того, насколько хорошо массив 
накопленных данных характеризует совокупность 
ситуаций, в которых будет использоваться по-
лученная алгоритмом модель. Понимание этого 
принципа важно для справедливой оценки потен-
циала использования искусственного интеллекта.
Несмотря на то что имитация человеческого 
разума является целью только для части исследо-
вателей искусственного интеллекта, исторически 
сложилось так, что человеческий интеллект часто 
используется как критерий оценки совершенства 
ИИ. Человеческий разум не должен быть един-
ственным критерием сравнения искусственного 
интеллекта, так как уже сейчас алгоритмы ИИ 
выполняют некоторые задачи значительно лучше 
человека, и поэтому эффективность их работы 
должна сравниваться не с человеком, а только 
с другими решениями ИИ.
Искусственный интеллект способен форми-
ровать знание о структуре данных значительно 
быстрее человека. Одновременно ИИ требуется 
больше наблюдений, чем человеку, чтобы на-
учиться ориентироваться в данных. Компьютер 
способен работать без отдыха и с более стабильной 
отдачей, чем человек. Программный код может 
Можно предположить, что, 
если бы во всей экономике 
использовались методы управления, 
применяемые фирмами-лидерами, 
было бы возможно эмпирически 
наблюдать заявленный рост 
производительности от ТШП. 
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бесконечно реплицироваться на множество ма-
шин, что позволяет масштабировать применение 
алгоритма ИИ с минимальными издержками. Эти 
особенности позволяют с большей уверенностью 
классифицировать искусственный интеллект как 
ТШП.
В отличие от существующего сегодня ИИ, чело-
век умеет работать с данными высокой абстракции. 
Наличие предыдущего опыта, не связанного с те-
кущей задачей, и способность работать с мульти-
модальными данными (соединение изображения, 
звука, семантики и т. д.) [8] позволяют человеку 
эффективно решать новые неструктурированные 
задачи. Обратная же сторона человеческой спо-
собности использования смежного опыта — это 
опасность искажения восприятия, предвзятости 
и использования прошлых установок в решении 
текущей задачи.
Возможно, в будущем будет создан кросс-фун-
кциональный, «широкий», искусственный ин-
теллект, что позволит программировать более 
абстрактную логику. Однако уже сейчас техно-
логии ИИ позволяют автоматизировать и опти-
мизировать такие человеческие способности, как 
восприятие, понимание, рассуждение, планиро-
вание и коммуникации, что делает возможным 
применение этих способностей в цифровой среде.
ПАРАДОКС СОЛОУ 
И СТИМУЛИРОВАНИЕ ТЕХНОЛОГИЙ 
ШИРОКОГО ПРИМЕНЕНИЯ
Несмотря на априорные высокие ожидания, эко-
номический эффект от использования ИИ слож-
но оценить. Если искусственный интеллект явля-
ется технологией широкого применения, отдача 
от использования технологии должна прослежи-
ваться в росте эффективности факторов произ-
водства в каждом секторе экономики. Между тем 
имеется много эмпирических данных о том, что 
в отношении ИИ часто проявляется так называ-
емый парадокс Солоу.
Еще в период массового первоначального 
увлечения компьютерами нобелевский лауреат 
Роберт Солоу [9], отметил: «Вы можете видеть 
компьютерный век везде, кроме статистики [ро-
ста] производительности». Ожидаемая ценность 
технологий ИИ тоже часто расходится с объек-
тивными показателями производительности 
бизнеса. Внедрение искусственного интеллекта 
на практике нередко сочетается с неэффектив-
ностью производства.
В литературе наибольшей известностью пользу-
ются три подхода к объяснению парадокса Солоу:
1.  Специфика измерений эффекта 
Технология оказывает качественное влияние 
на жизнь людей, но используемые статистиче-
ские инструменты не в состоянии полностью 
оценить ее влияние [10].
2.  Неравномерное распространение инно-
ваций
Наблюдаются незначительные постепенные 
улучшения преимущественно в сфере потреби-
тельских технологий. При этом темпы распро-
странения инноваций в экономике снижаются 
[11].
3.  Временной разрыв между появлением 
инновации и эффектом
Потенциал для роста производительности 
уже существует, но методы внедрения и глуби-
на понимания инновации, важные для распро-
странения технологий в экономике, пока отсут-
ствуют.
Judgement
принятие решения
Input
вводные данные
Prediction
генерация недостающей 
информации
Action
Outcome
результат принятия 
решения
Expertise/ 
Training
знание об устройстве 
Historical data
накопленные данные
структуры данных
Feedback- данные
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- человек/эксперт
Рис. 1 / Fig. 1. Искусственный интеллект в процессе принятия решений / Artificial intelligence in decision making
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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В то время как первое и второе объяснения 
пока не нашли эмпирических подтверждений, 
гипотеза о барьерах распространения инноваций 
кажется наиболее вероятной. Многие исследо-
ватели поддерживают это объяснение, так как 
подобный подход позволяет снять противоречие 
между очевидной долгосрочной технологической 
перспективностью ИИ и скромными результатами 
в краткосрочной перспективе.
В каждой технологической революции, вы-
званной ТШП, были компании-лидеры, способные 
извлекать выгоду от применения инноваций [12]. 
Но требуется время, прежде чем другие фирмы 
научатся использовать ТШП и рост производи-
тельности отразится на экономике в целом. В раз-
личных отраслях существуют фирмы — лидеры 
по скорости адаптации новых технологий. Эти 
лидеры рынка, как правило, полагаются на мень-
шую рабочую силу и большее количество патентов. 
Большая часть разработок в сфере ИИ реализуется 
в государственных научно-исследовательских ин-
ститутах и университетах, в то время как в странах, 
лидирующих по информационным технологиям, 
драйвером развития этого направления является 
предпринимательский сектор [13].
Можно предположить, что, если бы во всей 
экономике использовались методы управления, 
применяемые фирмами-лидерами, было бы воз-
можно эмпирически наблюдать заявленный рост 
производительности от ТШП. В таком гипотетиче-
ском сценарии оценка прироста производитель-
ности от внедрения ИИ не будет требовать новых 
инструментов измерения, а эффект распростра-
нения технологии будет не менее значителен, 
чем от предыдущих технологических революций.
Сохранение тенденции концентрации пре-
имуществ использования ИИ среди фирм-ли-
деров приведет к монополизации рынков. Эта 
особенность распространения инноваций ведет 
к перераспределению долей рынка и созданию 
рыночных барьеров входа для остальных участ-
ников. Следовательно, для максимизации обще-
ственных выгод и ускорения роста национальной 
экономики государству следует регулировать ход 
распространения ТШП, в том числе технологии 
искусственного интеллекта. Именно поэтому за 
2017–2018 гг. более двадцати государств сфор-
мулировали на национальном уровне стратегии 
и программы развития ИИ [14].
Подходы стран к описанию стратегии схожи, 
и каждая стратегия, так или иначе, освещает сле-
дующие аспекты регулирования ИИ:
•  стимулирование научных исследований;
•  развитие талантов, навыков и образования;
•  применение технологий в государственном 
и частном секторах экономики;
•  формулирование принципов этики и стан-
дартов;
•  развитие инфраструктуры обработки дан-
ных.
Реализация национальной программы, следу-
ющей этим принципам, должна способствовать 
демократизации технологий.
ОСОБЕННОСТИ ВНЕДРЕНИЯ 
И РАСПРОСТРАНЕНИЯ 
ИСКУССТВЕННОГО ИНТЕЛЛЕКТА
В исследовании особенностей влияния ТШП на 
производительность компании авторы статьи 
«J-кривая производительности: как нематери-
альные активы дополняют технологии широко-
го применения» [15] обратили внимание на си-
стемную недооценку стоимости фирмы в первые 
несколько лет после начала инвестиций в техно-
логическое развитие бизнеса. Инвестиции в не-
материальные активы, в том числе ИИ, в начале 
инвестиционного цикла (стадия НИОКР и начало 
внедрения) не создают дополнительного объема 
выпуска, а значит — занижают общую произво-
дительность производства. В долгосрочном же 
периоде накопленный инновационный потен-
циал, наоборот, ведет к переоценке роста отдачи 
от факторов производства. Это придает динами-
ке производительности J-образную форму.
Эффект J-кривой обычно рассматривается в ма-
кроэкономике для объяснения разнонаправленно-
го воздействия на торговый баланс девальвации 
национальной валюты в разные периоды времени 
[16]. В случае фирмы этот подход помогает объ-
яснить временное снижение отдачи от факторов 
производства при проведении масштабных вло-
жений в инновации. Дело в том, что инвестиции, 
направляемые на формирование базы нематери-
альных активов, производятся в ущерб стимулиро-
ванию продаж и наращиванию производственных 
мощностей. Поэтому в краткосрочном периоде 
производительность фирмы-инноватора оце-
нивается ниже ожидаемых значений. Поскольку 
технологическое совершенствование фирмы часто 
приводит к созданию новых разновидностей ка-
питала и требует инвестиций в нематериальные 
активы, распространение новой ТШП может при-
вести к возникновению J-кривой на уровне фирмы 
или государства, что объясняет парадокс Солоу.
Существенным отличаем внедрения и распро-
странения технологий искусственного интеллекта 
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является необходимость обучения алгоритма под 
специфику работы каждой фирмы. Предыдущие 
ТШП, такие как компьютеры, электричество и дви-
гатели внутреннего сгорания, распространялись 
линейно, так как были «продуктовыми» ТШП. До-
статочно было подсоединить мотор к рабочим 
элементам существующей машины, и проблема 
внедрения этой ТШП была решена. В случае же 
ИИ речь идет о «процессной» ТШП, что означа-
ет другой порядок внедрения технологии в де-
ятельность фирмы. Чтобы начать использовать 
ИИ, требуется этап накопления больших объемов 
данных, характеризующих основные бизнес-про-
цессы, а значит — момент возврата инвестиций 
отодвигается.
Чем сильнее фирмы — лидеры внедрения ТШП 
вырываются вперед, тем выше будет их произво-
дительность и потенциал снижения стоимости 
конечной продукции. Процесс носит отчетливо 
кумулятивный характер. Заняв, благодаря вне-
дрению ИИ, большую долю рынка, фирма-лидер 
будет совершать больше транзакций, а значит — 
накапливать большее количество наблюдений 
о производственных процессах, что позволит 
дальше совершенствовать ИИ.
Отстающие фирмы, наоборот, теряют в объемах 
производства и медленнее накапливают данные, 
необходимые для обучения алгоритмов ИИ. Ли-
шившись масштаба производства, эти технологи-
чески слабые рыночные игроки уже не могут за 
счет ИИ автоматизировать внутренние процессы. 
Так или иначе, лидер использования технологий 
ИИ создает своей деятельностью барьеры входа 
на рынок и потери для отстающих фирм.
Отсутствие регулирования распространения 
технологий ИИ может привести к монополиза-
ции отраслей фирмами-лидерами. В некоторых 
случаях монополизацию связывают с неэффек-
тивным распределением благ, полученных от 
развития ТШП; однако при умеренном регули-
ровании монополизация отраслей может оказать 
и позитивное влияние на экономику благодаря 
эффекту масштаба производства и аккумуляции 
капитала [17].
Влияние, которое монополии оказывают на 
общество, зависит от нормативных и социаль-
ных условий, в которых они существуют. Если 
монополия занимает доминирующее положение, 
благодаря эффективным инвестициям в иннова-
ционное развитие продукта, а не искусственно-
му сдерживанию конкуренции за счет высоких 
маркетинговых расходов и демпинга цен, тогда 
монополия может быть двигателем прогресса 
и приносить обществу большее благо, чем кон-
курентное состояние рынка.
Как показывает практика [18], регулирование 
монополий постфактум инструментами анти-
монопольного законодательства редко приводит 
к желаемым результатам, так как крайне сложно 
определить необходимый для экономики уро-
вень конкуренции. Искусственное ограничение 
рыночных фирм-лидеров часто приводит к воз-
никновению негативных экстерналий.
Решением проблемы является превентивное 
регулирование и поддержка конкуренции на рын-
ке. В отношении технологий ИИ это может быть 
стимулирование научных исследований, развитие 
кадрового потенциала и создание национальной 
информационной инфраструктуры 2. Реализация 
национальной стратегии и программы развития 
искусственного интеллекта в России должна спо-
собствовать сбалансированному распространению 
и регулированию использования технологий ИИ 
в российской экономике.
В российской литературе начинает фор-
мироваться позиция относительно проблемы 
распространения и внедрения технологий ИИ. 
Искусственный интеллект может помочь решить 
проблемы сокращения трудоспособного населе-
ния и модернизации устаревших производствен-
ных мощностей [19]. Одновременно с решением 
задачи производительности перед государством 
встает дилемма правильного стимулирования 
и распределения экономической прибыли от 
использования ИИ как нового фактора произ-
водства [20].
В отечественной литературе формулируется 
гипотеза, что ИИ позволит трансформировать 
природу человеческого труда, высвободив че-
ловеческий ресурс для решения более высоко-
уровневых и творческих задач [21]. Тем не менее 
2 Альманах «Искусственный интеллект». Состояние отра-
сли в  России и  мире. № 1. М.: Центр НТИ на базе МФТИ 
по направлению «Искусственный интеллект»; 2019. 153 с.
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остается проблема этического использования 
ИИ, решение которой потребует поэтапной тран-
сформации организационной структуры за счет 
дополнительных инвестиций и накопления нового 
управленческого опыта в сфере технологий искус-
ственного интеллекта [22], а также определения 
ИИ как объекта правовых отношений [23].
ПОДХОД К ОЦЕНКЕ ЭФФЕКТА 
ТЕХНОЛОГИЙ ШИРОКОГО 
ПРИМЕНЕНИЯ
Для оценки эффекта влияния ТШП часто ис-
пользуется подход, основанный на факторном 
анализе. Формулируется зависимость между со-
вокупным выпуском фирмы и факторами произ-
водства. Так, выручку фирмы в момент t можно 
охарактеризовать следующим образом [24]:
            ( )* , , ,Y p F K N I A= .  (1)
где Y — стоимость продаж фирмы; p — цена 
продукции; K — вектор средств производства 
(активов) с ценой r; N — вектор переменных из-
держек (операционных расходов) с ценой w; I — 
инвестиции с ценой z; А обозначает совокупную 
производительность факторов производства.
Справедливую текущую стоимость фирмы мож-
но выразить как совокупность денежных потоков, 
приведенных к сегодняшнему дню.
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где ( )u t  отображает кумулятивный фактор ди-
сконтирования.
Следуя преобразованиям, описанным в работе 
[15], уравнение оценки фирмы можно привести 
к следующему виду:
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где λ — коэффициент, корректирующий стоимость 
производственных активов (К), а j — индекс раз-
ных видов капитала, применяемых в производ-
стве. Использование коэффициента λ характери-
зует стоимость восполнения производственных 
активов. Для компании, инвестирующей в нема-
териальные активы и повышение эффективности 
производства, показатель λ/z (отношение коэффи-
циента надбавки к стоимости инвестиций) пред-
положительно будет больше единицы.
Выразив зависимость стоимости компаний от 
используемых факторов производства: активы 
(total assets, TA), операционные расходы (sales, 
general and administrative costs, SG&A) и расходы 
на инновации (research and development, R&D), 
можно оценить влияние каждого фактора про-
изводства на стоимость компании.
         
1
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= α +β +
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Для эмпирической оценки производительности 
факторов производства могут быть рассмотрены 
коэффициенты β для компаний разного размера 
и отраслей. Такой подход должен помочь оценить 
эффект влияния инвестиций в инновации на фак-
торы производства.
Дальнейшая декомпозиция факторов произ-
водства для выделения элемента, характеризу-
ющего накопление данных, может помочь найти 
связь между сроком окупаемости инвестиций 
в автоматизацию процессов и размером фирмы. 
Выявление этой закономерности полезно для 
поиска оптимальной стратегии инвестирования 
в технологии ИИ, а также поиска необходимых 
мер государственного регулирования новой тех-
нологии широкого применения.
ЭКСПЕРИМЕНТ
Для эксперимента были собраны данные по 
публичным российским компаниям индустрий 
добычи углеводородов, горной добычи и произ-
водства металла. Сбор данных для эксперимента 
по оценке эффекта факторов производства ин-
дустрии — трудоемкий процесс, поэтому было 
принято решение ограничиться выборкой из 21 
компании и временным отрезком 2014–2018 гг. 
(табл. 1). Фокус на индустриях добычи обосно-
ван схожей операционной моделью этих ком-
паний. Добавление отраслей финансовых услуг, 
машиностроения или торговли в общую базу 
данных могло создать шум в наблюдении эффек-
та накопления технологической базы.
В отличие от зарубежных компаний, россий-
ский бизнес не учитывает и не декларирует рас-
ходы на R&D. Для целей исследования это пред-
ставляет осложнение, так как предполагалось, что 
инвестиции в новые технологии будут описывать-
ся именно инвестициями в R&D. Как возможный 
обходной путь, в дополнение к описанным выше 
факторам, в исследовании оценивается влияние 
ежегодных капитальных инвестиций.
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Для создания модели была собрана база данных 
показателей ежегодной отчетности по компаниям, 
в которую вошли такие параметры, как: рыночная 
стоимость бумаги на конец года (market value, MV), 
активы (total assets, TA), себестоимость продукции 
(costs of goods sold, COGS), расходы на реализа-
цию продукции (sales, general and administrative 
costs, SG&A), прочие операционные расходы (other 
OPEX), суммарные операционные расходы (total 
OPEX) и капитальные расходы за период (CAPEX).
По результатам анализа корреляции параме-
тров можно отметить, что капитальные расходы 
(CAPEX) и рыночная стоимость (MV) компании 
имеют тесную прямую связь (табл. 2). Подобная 
связь обосновывает включение САРЕХ в модель. 
Таблица 1 / Table 1
Перечень компаний в выборке / list of companies in the sample
Нефть и газ Металлы и горная добыча
Газпром Татнефть Евраз Мечел
ЛУКОЙЛ НОВАТЭК НЛМК АЛРОСА
Роснефть Славнефть Русал ТМК
Сургутнефтегаз Русснефть Норникель Полюс
Транснефть Северсталь ЧТПЗ
ММК Полиметалл
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
Таблица 2 / Table 2
Корреляция параметров базы данных / Correlation of database parameters
MV TA COGS SG&A Other OPEX Total OPEX CAPEX
MV 1
TA 0,65 1
(COGS) 0,80 0,76 1
(SG&A) 0,61 0,58 0,82 1
(Other OPEX) 0,77 0,46 0,76 0,59 1
Total OPEX 0,84 0,70 0,97 0,81 0,88 1
CAPEX 0,76 0,92 0,85 0,64 0,70 0,84 1
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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Рис. 2 / Fig. 2. Коэффициенты бета модели 
регрессии по факторам производства / beta model 
regression coefficients by production factors
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
В. Е. Рассказов
ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 24,  № 2’2020128
В случае операционных расходов включение се-
бестоимости не несет экономического смысла, 
а параметр «прочие операционные расходы» все 
компании считают по-разному, поэтому в модели 
будет использоваться синтетический параметр 
«операционные расходы за вычетом себестои-
мости продукции».
В модели регрессии рассчитывались беты за 
каждый отдельный период с фиксацией точки 
пересечения оси в нуле. Интересно отметить, 
что, если не закреплять точку пересечения оси 
ОY, то можно будет наблюдать изменение точки 
пересечения оси за период 2014 по 2018 г. на 
+131%. Это близко значению роста индекса цен по 
соответствующим индустриями, +122%, а значит, 
выборка достаточно хорошо описывает рынок.
Полученные значения факторов производства 
соответствуют зарубежным исследованиям. На 
рис. 2, предположительно, можно наблюдать два 
эффекта специфичных для российского рынка 
и выбранного временного периода — низкую про-
изводительность активов и инвестиционный цикл 
обновления технологической базы.
Заметное отличие полученных данных от 
результатов зарубежных исследований (рис. 3) 
заключается в низкой производительности ак-
тивов. Если для американского рынка экономи-
чески обоснованным значением принято считать 
близкое к единице, то для на графике можно 
наблюдать коэффициент производительности 
активов, близкий к 0,28 (табл. 3). То есть на каж-
дый вложенный рубль инвесторы рассчитывают 
получить 28 копеек, тогда как на зарубежных 
рынках принято соотношение один к одному. 
Такая низкая отдача от активов объясняет и от-
рицательный коэффициент при капитальных 
расходах (САРЕХ), так как инвесторы восприни-
мают вложения в капитал компании как неэф-
фективное управление средствами, снижающее 
оценку компании.
Возможными объяснениями низкой произво-
дительности производственных активов может 
быть высокий уровень долга компаний, высокая 
 
 
   a)        б)
Рис. 3 / Fig. 3. Коэффициенты бета при активах и R&D / beta ratios for assets and R&D
Источник / Source: исследование Brynjolfsson E. и др. / study by Brynjolfsson E. et al. [15, p. 24, 25]. URL: https://economics.stanford.
edu/sites/g/files/sbiybj9386/f/brynrocksyv_j-curve_final.pdf (дата обращения: 02.02.2020).
Таблица 3 / Table 3
Среднее значение коэффициентов 
и их изменение / Average value 
of the coefficients and their change
Среднее 
значение β
CAGR, 2014–
2018, %
Коэф. активов 0,28 –5
Коэф. OPEX (без с/с) 1,46 16
Коэф. CAPEX –2,08 9
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
 
0,12
‐0,75
0,72
0,48 0,56
2014 2015 2016 2017 2018
Рис. 4 / Fig. 4. Коэффициенты бета модели 
регрессии по факторам производства / beta model 
regression coefficients by production factors
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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доля государства во владении бизнесом и нега-
тивный макроэкономический фон.
На рис. 2 можно заметить ход инвестиционного 
цикла, благодаря чему растет производительность 
ОРЕХ. Новая более совершенная база активов 
позволяет компаниям добывать большие объемы 
ресурса при меньших затратах на труд и пере-
менные издержки. Также растет интенсивность 
использования активов (табл. 4), что заметно 
по росту операционных расходов относительно 
объема активов.
               =
∆ = β +
+ β + β
∑
1
эффект *
( ) .*
n
OPEX i
i
CAPEX TA i
OPEX
CAPEX
  (5)
В заключение можно оценить совокупный 
эффект изменения производительности фак-
торов производства за наблюдаемый период 
(рис. 4). В период 2014–2018 гг. можно наблюдать 
ход цикла. Мы не можем сказать наверняка, был 
ли это инвестиционный цикл или изменение 
конъюнктуры рынка, обоснованное влиянием 
макроэкономических факторов.
В результате цикла производительность ОРЕХ 
возросла на 40%. Маловероятно, что только об-
новление технологической базы могло дать такой 
результат, поэтому вероятно влияние макро-
экономических факторов. Тем не менее, так как 
производительность активов осталась практи-
чески неизменной, можно говорить о переходе 
индустрии к более эффективной и технологичной 
операционной модели.
По результатам исследования можно сделать 
вывод, что выделить эффект инвестиций в новые 
технологии, а тем более искусственный интеллект, 
наблюдая фундаментальные и рыночные пока-
затели, вряд ли возможно. Был заметен общий 
тренд и цикличность развития рынка, однако 
их не сложно связать с отдельными факторами 
производства, такими как наращивание техно-
логической базы или инвестиций в создание 
новых технологий.
ВЫВОДЫ
В статье приводится аргументация относитель-
но роли искусственного интеллекта в повы-
шении эффективности бизнеса и националь-
ных экономик как «процессной» технологии 
широкого применения. Выявлены аргументы 
в  пользу инвестирования в  автоматизацию 
производства с использованием технологий 
ИИ: повышение отдачи факторов производства 
и создание устойчивых конкурентных преиму-
ществ за счет повышения барьеров входа в от-
расль.
Практический эксперимент позволил заметить 
цикличность развития рынка, которую можно 
связать с переходом компаний на более совер-
шенную и технологичную операционную модель. 
Однако не удалось выявить причинно-следствен-
ную связь между инвестициями в новые техно-
логии и ростом отдачи на факторы производства 
фирмы по причине отсутствия необходимых 
данных в официальной отчетности компаний. 
Можно сделать вывод, что анализ фундамен-
тальных и рыночных показателей компаний не 
дает эффективных индикаторов принятия ин-
вестиционных решений относительно развития 
технологической базы компании, и тем более 
инвестиций в технологии ИИ. Основной причи-
ной такого вывода является отсутствие открытых 
данных, достаточных для проведения фокусного 
исследования. Доступные индикаторы не пока-
зательны ввиду влияния множества факторов 
на их значение.
Скептицизм менеджмента относительно при-
нятия инвестиционных решений по развитию 
Таблица 4 / Table 4
Расходы ОРЕХ и САРЕХ  
относительно активов, % / OPEX and CAPEX 
costs to assets, %
2014 2015 2016 2017 2018 CAGR
OPEX/TA 11,8 10,6 14,8 17,0 20,0 14,2
CAPEX/TA 7,1 8,9 8,9 9,4 8,8 5,5
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
Возможными объяснениями 
низкой производительности 
производственных активов 
может быть высокий уровень 
долга компаний, высокая доля 
государства во владении 
бизнесом и негативный 
макроэкономический фон.
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технологий ИИ может быть вызван краткосроч-
ным горизонтом планирования и спецификой 
мотивации. Горизонт реализации стратегии раз-
вития бизнеса с использованием искусственного 
интеллекта находится в диапазоне 5–10 лет, что 
выходит за рамки КПЭ менеджеров, принимаю-
щих инвестиционные решения. Более того, ин-
вестиции в новые технологии негативно сказы-
ваются на производительности фирмы в течение 
периода аккумуляции производственного потен-
циала. Следовательно, решения об инвестициях 
в ИИ преимущественно будут приниматься на 
уровне собственников бизнеса, а в случае многих 
российских предприятий — на уровне государства.
Тезис умеренного вмешательства государства 
в развитие технологий ИИ поддерживается иссле-
дованиями о закономерностях распространения 
ТШП в экономике. Как в случае с интернетом или 
полупроводниками, требуется длительный период 
финансирования исследований и развития инфра-
структуры, прежде чем появятся рыночные моти-
ваторы адаптации и дальнейшего развития ТШП.
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